


































































                                                   
＊本稿の初期の原稿に貴重なコメントを頂いた辰巳憲一教授、岡部光明教授、根本祐二教
授にお礼申しあげる。但し本稿における間違いは全て筆者に帰せられる。 

















にして日本企業の ROE が低いと指摘する時、通常決算上実現した ROE が用いられる。決算














       ＝NOPAT－純投資（減価償却＝更新投資と想定） 
                                                   
4 Brealey, R, and S.C.Myers(2000年）17頁(訳書上 22頁)。 



































                                                   













































































方が多い（Brealey, R, and S.C.Myers(2000年）101～108頁、訳書上 113～122頁。内部
収益率を資本コストと比較して企業評価を行う米国 Holt Value Associates が提唱する
CFROI もある（Madden, B.J. (1999)）。 
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（Brealey, R, and S.C.Myers(2000年）1991～203頁、訳書上 211～216頁)。 
17 井出正介・高橋文郎（2009年）153～155頁。 







































































23 神田秀樹（2015 年）6 頁。 
24 この定義によると第一生命株式会社は営利法人であるが、日本生命保険相互会社は相互
会社であり出資者に利益配当しないので非営利法人となる。 















1999年に公布された PFI法の施行以降、PFI（Private Finance Initiative）は官民が連
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ＲＯＥ 資本コスト 企業価値最大化 非上場政府系企業 コンセッションＰＦＩ 
 
英文題名 
Problems concerning ROE as corporate valuation method and a suggestion on 
concession PFI   
 
英文要約 
The Ito Report argues that one reason the Japanese economy has not achieved 
sustainable growth is the capital inefficiency of Japanese firms as evident in their 
internationally low ROE. It characterizes firms generating earnings exceeding the cost 
of capital as true value-creating firms and says that corporate management should 
focus on increasing ROE in a sustainable manner. While the author agrees that capital 
efficiency in Japan is relatively low and that management should make greater effort to 
improve ROE, The author finds it inappropriate to base company valuations on a direct 
comparison between ROE and the cost of capital from the standpoints of both financial 
theory and business practice. The author argues that company valuations should be 
based on stock value if the concept of cost of capital is included. Finally, The author 
points out some important issues in valuation of unlisted government-owned companies 
in vo l v ing  PFI  t ransa c t i ons  w i th  concess i on  o f  op era t i ona l  r i gh ts . 
